
บทท่ี 2 
แนวคิด  ทฤษฎี และทบทวนวรรณกรรม 

 
แนวคิด และทฤษฎี 
 ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (The Interest Rate Parity)  
  แนวคิดทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค(พรชัย ชุนหจินดา, 2548) ไดกลาวไววา 
“เปอรเซ็นตความแตกตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางสองประเทศ จะเทากับเปอรเซ็นตสวนเพิ่ม 
หรือสวนลด (Forward Premium/ Discount) ของอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาของเงินตราสองสกุลนั้น 
แตมีเคร่ืองหมายหรือทิศทางตรงกันขาม”  นั่นคือ การที่สกุลเงินของประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียตํ่า
กวา จะมีอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาเปนพรีเม่ียม หรือสวนเพิ่ม (Forward Premium)  เม่ือเทียบกับ
สกุลเงินของประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียสูงกวา และในทางกลับกันสกุลเงินของประเทศท่ีมีอัตรา
ดอกเบ้ียสูงกวา จะมีอัตราแลกเปล่ียนลวงหนาเปนดิสเคาน หรือสวนลด (Forward Discount) เม่ือ
เทียบกับสกุลเงินของประเทศท่ีมีอัตราดอกเบ้ียตํ่ากวา  

ทฤษฎีนี้จะใชอธิบายไดดีภายใตขอสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Efficient Market) นั่นคือ การเคล่ือนยายเงินทุนเปนไปโดยเสรี ไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม  ไมมี
ภาษี และความเส่ียงทางการเงิน  ซ่ึงจากหลักการของทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียเสมอภาค ดังท่ีกลาวมาเรา
สามารถแสดงความสัมพันธตามวิธีการเสนอราคาโดยตรง (Direct Quotes) ได ดังนี้ 
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เม่ือ      F         คือ   อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา (เงินตราสกุลทองถ่ิน/ เงินตราสกุลตางประเทศ) 
            S         คือ    อัตราแลกเปล่ียนทันที (เงินตราสกุลทองถ่ิน/ เงินตราสกุลตางประเทศ) 
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            M        คือ   จํานวนเดือนท่ีทําสัญญาซ้ือขายอัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 
 di       คือ    อัตราดอกเบ้ียในประเทศ    
 fi       คือ    อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ 
 
 ทฤษฎีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 
  แนวคิดทฤษฎีการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (ทรงศักดิ์ ศรีบุญ
จิตต, 2547) ในการศึกษาขอมูลท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) นั้น ตามขอสมมติของ
ขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวจะตองเปนขอมูลท่ีมีลักษณะ “นิ่ง (Stationary)” นั่นคือ การท่ีขอมูล
อนุกรมเวลาอยูในสภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (Statistical Equilibrium) ซ่ึงหมายถึงการท่ีขอมูล
อนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป ถาขอมูลท่ีนํามาศึกษานั้นมีลักษณะ 
“ไมนิ่ง (Non-stationary)” อาจทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการกลายเปน
ความสัมพันธไมแทจริง หรือนําไปสูการถดถอยท่ีไมถูกตอง (Spurious Regression)ได คาสถิติ t (t-
statistic) ก็จะไมเปนการแจกแจงมาตรฐาน (Standard Distribution) หรือคาสถิติอ่ืนๆอาจจะไม
สามารถอธิบายได ซ่ึงทําใหไมสามารถประเมินผลลัพธจากการถดถอยได การยอมรับการพยากรณ
ดวยแบบจําลองท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวก็เปนไปไดยาก แนวคิดทฤษฎีการทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวเปนการทดสอบการไปรวมกัน นั่นคือ แมวาตัวแปร 2 ตัว
แปร จะมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) แตถามีความสัมพันธระยะยาว (Long Run Relationship) 
ระหวาง 2 ตัวแปร กลาวคือ อาจจะมีคาสูงข้ึนตามเวลา (time) ไปดวยกัน และสันนิษฐานไดวามี
อันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน (Integration of the Same Order) ความแตกตางระหวาง
ตัวแปรท้ังสองก็ไมมีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมข้ึนหรือลดลง อาจเปนไดวาความแตกตาง หรือการรวมเชิง
เสน (Linear Combination) ระหวางสองตัวแปรดังกลาว อาจจะมีลักษณะน่ิง (Stationary) จึงกลาว
ไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีการรวมกันไปดวยกัน ตามคํานิยามเกี่ยวกับการรวมกันไปดวยกัน 
(Cointegration) ของ Engle and Granger (1987) กลาววา ถา tX  และ tY  เปนอนุกรมเวลา (Time 
Series) tX  และ tY   จะถูกเรียกวาเปนอันดับของการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated of order) d,b 
ซ่ึงเขียนแทนดวยสัญลักษณ ),(~, bdCIYX tt  ถา tX  และ tY  เปน Integrated of order d (I(d)) 
และจะตองมีการรวมเชิงเสน (Linear Combination) ของตัวแปรท้ังสองนี้ สมมติวาเปน tt YX βα +  
ซ่ึงจะตองเปน Integrated of order (d-b) โดยท่ี d > b > 0 เวกเตอร ],[ βα  นี้จะถูกเรียกวาเวกเตอรท่ี
ทําใหเกิดการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrating Vector) ดังนั้นการถดถอยรวมกันไปดวยกัน 
(Cointegration Regression) จึงนํามาใชเปนเคร่ืองมือในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (Long-term Equilibrium Relationship) ระหวางขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่ง 
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(Non-stationary Series)โดยท่ีการเบ่ียงเบน (Deviation) จากวิถีดุลยภาพระยะยาวนี้มีลักษณะนิ่ง 
(Stationary)   
 
ทบทวนวรรณกรรม 

   กอบเกียรติ อัศววัฒนาพร (2543) ไดทําการศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวแบบการจัดการและสวนตาง
ของอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน โดยทําการวิเคราะหเชิงปริมาณดวยการใชการวิเคราะหเชิงถดถอย
วิธีการประมาณคาแบบกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square-OLS) และใชทฤษฎีอินเตอร
เนช่ันแนลฟชเชอรเอฟเฟคมาเปนพื้นฐานของแบบจําลองท่ีจะทดสอบ โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา
รายวันต้ังแตเดือน มกราคม พ.ศ. 2542 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2542 จํานวน 244 ขอมูล  พบวา 
สวนตางของอัตราดอกเบ้ียท่ีเปนตัวเงิน ไมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน ได
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 ในทุกสกุลเงินท่ีทําการทดสอบ ท้ังนี้
เนื่องจากมีการแทรกแซงการดําเนินนโยบายการกําหนดอตัราดอกเบ้ียโดยรัฐบาลเพ่ือใหเกิด
เสถียรภาพกับคาเงินบาท ปจจัยดังกลาวเปนผลใหอัตราดอกเบ้ียไมสามารถสะทอนอุปสงค และ
อุปทานท่ีแทจริงของตลาดไดตามนโยบายการเปดเสรีทางการเงิน ซ่ึงขัดแยงกับสมมุติฐานของ
ทฤษฎีอินเตอรเนช่ันแนลฟชเชอรเอฟเฟค ท่ีกลาววา “การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน จะมีคา
เทากับ ผลตางของอัตราดอกเบ้ียระหวางประเทศ แตเปนไปในทิศทางท่ีตรงกันขาม” 

 
  นิภาพร สนองบุญ (2548) ไดทําการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตรา

แลกเปล่ียนกับดัชนีราคาภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวของประเทศไทย ตามเง่ือนไขทฤษฎี
ความเสมอภาคของอํานาจซ้ือตลอดจนการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพ และทดสอบ
ความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกัน โดยใชขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2547 ของประเทศคูคาท่ีสําคัญ อันไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศญ่ีปุน 
ประเทศสิงคโปร ประเทศจนี(ฮองกง) ประเทศมาเลเซีย และประเทศอังกฤษ พบวากรณีประเทศ
สหรัฐอเมริกา, ประเทศญ่ีปุน, ประเทศจนี(ฮองกง) และประเทศอังกฤษ มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเปนตัวเงินกับดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบ 
ยกเวน กรณปีระเทศสิงคโปร และประเทศมาเลเซีย และจากการประมาณแบบจําลอง Error 
Correction Model พบวาการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบ มีผลตอการปรับพฤติกรรมการ
เปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเปนตัวเงินในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาว และสวนของการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพในชวงเวลากอนจะมีคาลดลงเร่ือยๆ และ
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ผลทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันทําใหพบวา กรณีประเทศญ่ีปุน และประเทศสิงคโปร 
มีความสัมพันธแบบสองทาง สวนกรณปีระเทศสหรัฐอเมริกา, ประเทศมาเลเซีย และประเทศ
อังกฤษ มีความสัมพันธแบบทางเดียว ยกเวนแตประเทศจีน(ฮองกง) 

 
 ขวัญชนก สายศรีธิ (2549) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหแบบจําลองทางการเงินของ

อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศของไทย โดยทําการศึกษาในลักษณะภาพรวมกับประเทศคูคา
ท่ีสําคัญ 6 ประเทศ ไดแก สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน อังกฤษ สิงคโปร มาเลเซีย และฮองกง เปนขอมูลราย
ไตรมาสต้ังแตไตรมาศท่ี 3 ป พ.ศ. 2540 จนถึงไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2547 รวมท้ังส้ิน 30 ไตรมาส 
จากผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียน และตัวแปรตางๆ
ในแบบจําลองโดยใชวิธีการทดสอบโคอินทิเกรชันของ Engle และ Granger พบวา มีความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนและตัวแปรทางดานเศรษฐกิจในแบบจําลอง และ
เปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลองผลตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง โดยท่ีปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.2  สวน
ตางอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณมีความสัมพนัธในทิศทางเดียวกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 0.15 และสวนตางอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.1 ผลของการเปรียบเทียบระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกดิข้ึน
จริงกับคาอัตราแลกเปล่ียนท่ีควรจะเปนตามแบบจําลอง พบวาในไตรมาสท่ี 3 ป พ.ศ. 2540 คาเงิน
บาทสูงกวาท่ีควรจะเปนมากท่ีสุดถึงรอยละ 11.10 และมีคาตํ่ากวาคาท่ีควรจะเปนมากท่ีสุดรอยละ 
17.13 ในไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ. 2541 และจากผลการวิเคราะหคาเงินบาทโดยการคํานวณจากดชันี
คาเงินบาทท่ีแทจริง พบวาดชันีคาเงินบาทท่ีแทจริงมีคาสูงกวา 100 ตลอดชวงท่ีทําการศึกษา ซ่ึงสรุป
ไดวาเงินบาทไดเส่ือมคาลงเม่ือเปรียบเทียบกับกลุมสกุลเงินตราตางประเทศ หรือเงินบาทมีคาตํ่า
เกินไป (Undervalued) 
 
 อลิสศรา บุญไชย (2549) ไดทําการศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริงและสวนตางของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง ซ่ึงใชเทคนิควิธีโคอินทิเกรชันและเอ
เรอรคอรเรคชัน โดยทําการศึกษาประเทศสหรัฐฯ กับ 6 ไดแก อินโดนเีซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส ไทย 
เกาหลี และญ่ีปุน เปนขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนมกราคม 2543 ถึงเดือนตุลาคม 2548 รวม 70 เดือน 
เม่ือนําไปหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ผลการทดสอบความสัมพันธท่ีแทจริงระหวางคู
ประเทศสหรัฐฯ-อินโดนีเซีย สหรัฐฯ-ฟลิปปนส สหรัฐฯ-ไทย และสหรัฐฯ-เกาหลี พบวาสวนตาง
อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงท่ีระดับ
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นัยสําคัญ 0.01 แตสําหรับกรณีคูประเทศสหรัฐฯ-มาเลเซีย พบวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงมี
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงท่ีระดับนัยสําคัญ 0.20  สวนกรณีคู
ประเทศสหรัฐฯ-ญ่ีปุน พบวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับ
อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงท่ีระดับนยัสําคัญท่ี  0.01 ซ่ึงเปนไปตามแบบจําลองทางการเงินท่ีราคามี
ความยืดหยุน (Flexible-price Monetary Model) และจากผลการศึกษาการปรับตัวในระยะส้ันของ
อัตราแลกเปล่ียนเพื่อใหปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวโดยแบบจําลองเอเรอรคอรเรคชัน พบวา
การปรับตัวดังกลาวจะข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆ ในเดือนท่ีผานมา และยังข้ึนอยู
กับคาเบ่ียงเบนการออกจากคาดุลยภาพในเดือนท่ีผานมาดวย  


